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減価償却財務と他人財務
清水 宗
ー
(1) 
すでに考察したように，減価償却資金はどんな用にも向けることができる
が，これを設備の拡張に利用するさいの効果が注目されている。この問題は，
ハックスが指摘したように， 「獲得された減価償却を再投資するときの自動
(2) 
的な生産能力拡大の現象」を取り扱うものであり，西独の多くの学者によっ
て論議されている。この問題についてはすでに多くの論者によって紹介され，
論議も行なわれているが，詳細に検討するさいには，そこにまだ吟味を必要
とするいくらかの問題が潜在することに気づくのである。ここでは，ルフテ
ィの考え方に近い立場にあるエーリッヒ・ティースの所説を手がかりとして
この問題のもつ特質をまず明らかにし，次に，短期他人資本によって設備投
資を行なうさいの減価償却による生産能力拡大について考察を加えようと考
える。ところが，カルフェラムの場合のように，設備はできるだけ自己資本
で建設されるべきであり，自己資本によって支弁されない設備部分はひじょ
うに長期の資本で取得されなければならない。なぜなら，もしそうでなけれ
(1) 拙稿「減価償却財務についての一考察」（「関大商学論集」第14巻•第 1 号，昭44.
4.) 
(2) K. Hax, Mi:iglichkeiten und Grenzen der Selbstfinanzierung, in Die Kapital-
ausstattung der Unternehmung, Bel. 6 der Schriftenreihe des Instituts der 
Wirtschaftspriifer, Diisseldorf 1952, S. 126, zitiert nach D. Harle, Finanzie-
rungsregeln und ihre Problematik, Wiesbaden 1961, S. 18, 
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(3) 
ば，信用満期通知のさいにその企業の継続が疑問になるからである，とする
見解も存在する。最初の設備投資を他人資本によって行なうということは，
(4) 
設備金融の問題に他人金融の問題が交錯してくるので，最初の設備投資を自
己資本によって完全に行なうこと以上に複雑な銀点が存在しており，学者の
見解にも差異が見られるのである。最初の設備投資を他人資本によって行な
う場合には，減価償却資金の再投資による生産能力拡大の現象に果たしてど
のような変化が生ずるかを問題にすることは，視界のひとつの展開を来たし，
興味のある課題を提供するように思われる。ここでは，便宜上，対立的な立
場にあるティースとヘルレの所説を手がかりとしてこの問題の特質を解明し，
あわせて私見を明らかにしようと思う。
]I 
ここではまず，減価償却による生産能力拡大効果の前提を考察することか
ら始めよう。
ティースによると、パイナー圧延工業の貸借対照表に基づく決算研究から
出発して，ルフティは自由になる減価償却資金が支出価額の1.6~1.8倍まで
設備拡張に至らせる傾向を持つことを証明した。もちろん次の諸前提が与え
られていなければならない。 1．最初の取得は自己資金によって完全にまかな
われなければならない。 2．償却は消耗に制約された額だけ算入され，そして
それは生産物価格の中にはいってくる。 3．自由になった減価償却資金は直ち
に再投資される。定額償却の仮定のもとに作られたこの例に当てはまること
は，逓減償却という仮定のもとではいっそう強く当てはまる。ルフティ効果
は，機械を分けられない全体として購入しなければならないが，他方で機械
の労働給付をまず漸次に引き出して，減価償却という形で算入するかまたは
(3) W. Kalveram, Finanzierung der Unternehmung, Wiesbaden 1953, S. 12, 
(4) 拙稿「借入財務の理論」（「企業会計」第23巻•第 1 号，昭46.1.)
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(5) 
再び貨幣に換えるという事実に基づいている。
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さて，減価償却による生産能力拡大は具体的にどのような形をとるのであ
(6) 
ろうか。ティースはその説明のために次のような例を設けている。
ある製造業者が同種類の機械を10台購入し，それを消耗するまでに10年間，
1年に 300日， 1日に10時間稼動することができるものとすると，彼はlOX
30,000機械時間の給付を購入したことになる。各機械の原価が60,000マルク
であったとすれば，機械消耗の配分額は，機械時間について 2マルクずつに
なる。さて，この10台の機械がある年の初めに購入されて，相応の減価償却
が計算されて，収益となったとすれば， 2年目の初めには11台目の機械が据
付けられえて，稼動できるというようにして，最後には最初に取得した10台
の機械は一挙に同時にその耐用年数を終える。このようにして各年度毎に自
由に用いうる生産能力は再投資される減価償却額の影響の下に，事実上1.8
倍まで増加する。それにもかかわらず財務上の奇蹟は起こらなかった。とい
うのは，分割されえない機械給付を購入するために，そこではすでに初日に，
それ以後10年間の最終日に至るまでの，すべての日の用役を買って支払わな
ければならなかったから，必然的に最初から過大の資金が投資されなければ
ならなかったという事実が明らかにされたからである。
かように，ティースが仮設例によって言っていることは，ルフティ効果に
よる生産能力の増大ということにほかならない。そして，ここに言う生産能
力は期間生産能力であって，全生産能力ではない。このことについての彼の
(7) 
所説の骨子をみると，次のとおりである。
全生産能力 (Gesamtkapazitat)はルフティ効果によって高めることができ
ない。上述の例では初年度に意のままになるのは， 10X30,000時間＝300,000
時間という全生産能力である。そのうち10バーセント＝30,000時間が消費さ
(5) E. Thiess, Kurz-und mittelfristige Finanzierung, Wiesbaden 1958, S.42. 
(6) E. Thiess, a. a. 0., S. 42-43. 
(7) E. Thiess, a. a. 0., S. 43. 
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れたわけだから，年度末にはなお270,000時間という大言さの用役能力が存
在している。 60,000マルクの減価償却額から再び30,000時間の用役能力 (11
台目の機械）が購入されるから，全用役能力は再び最初に存在した 300,000
時間に補充されることになる。元の全生産能力へ回復する以上のことは，減
価償却効果によって不可能であるが，各期間に自由に用いうる年度生産能力
(Jahreskapazitゑt) の拡大は可能であろう。しかし，通常は，最初に据付け
られた生産能力は最適度に調整されているかもしれないから，実際にはこの
拡大効果後にいっそう大きい必要は少しも存しない。
これを要するに，言おうとすることは， 30,000時間の用役能力が消費され
たが，その減価償却費相当額で30,000時間の用役能力を持つ機械が購入され
るから，全生産能力は不変であるが，期間生産能力が増大するということで
あり，その主張は承認してよい。
ところで，減価償却によって自由化した資金で生産能力を拡大しうるとい
うことは，反面，当初に外部資本の導入を節約できるということである。こ
(7) 
のことについて，彼は次のような考え方をとっている。
数年のうちに期間生産能力 (Periodenkapazitat)の増大分を利用しつくし
て，得ようと努められる全部の生産能力 (Vollkapazitat)へと増大しようと
するとき，．どれほどの自己資本部分が無ければならないかと問うならば，金
融上の効果が意味を持つことになる。得ようと努められた最終生産能力が 1
(20年の使用期間が0.4,10年間のが0.4, 5年間のが0.2として，加える）で
あるとすれば，その場合には0.55の原投資で済む。こうして得ようと努めら
れた最終生産能力1を直ちに取得し，現金払するさいよりも，購入され支払
われた使用期間と，まだ使用されうる「残余使用期間」との間のより良い関
係が得られることになる。それゆえ0.45の金融資金が残される。
こうした考え方に基づいて，減価償却資金の再投資によって生産能力を増
大しうることは，反面において，目的とする最終生産能力1のときには，当
初0.55の資本投下によってよく最終生産能力を獲得しうることであるという
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ことが主張されるわけである。
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このように見てくると，ティースの見解においては，減価償却資金を再投
資することによる生産能力拡大の現象の特質が簡潔に解明されているといえ
る。それにまた，これまでに取り扱った視野については，すでにすぐれた研
(8) 
究もあるから，詳細はそれに譲り，これ以上の検討を差し控える。それにし
ても，生産能力拡大の現象は，かなりのウエイトをもって，最初の取得が自
己資本によって完全にまかなわれるという前提によりかかっているように思
われるので，この前提を放棄するとき，この現象に果してどのような変化が
生ずるかを問題にすることが，興味のある課題を招来する。次項では，こう
いう課題に眼を転ずることにしよう。
m 
いままでの説明では，最初の取得が自己資本によって完全にまかなわれる
と前提されている。また，自由になった減価償却資金が直ちに再投資される
ということが前提されている。そこで，最初の取得が自己資本によって完全
にまかなわれない場合にどのような変化が生ずるかが，改めて問題とされね
ばならない。このことに関連してカルフェラムは，短期の資金も広い範囲で
企業の建設に利用されるが，企業家が短期資金をその企業の建設に利用する
さいには，つねにかような経営の限界と危険とを意識していなければならな
(9) 
いという見解を示している。この問題はティースもとくに注目したところで
(10) 
あり，彼は次のような考え方をとっている。
新設の企業あるいは急にその生産能力の著しい拡張を行なう企業では，入
手さるべき全体の生産能力のための資本の全部を調達するという贅沢をする
ことはむずかしいだろう。というのは，超過金融という事態が招来するであ
(8)木内佳市著『減価償却論』（昭32．同文館刊）第4編「減価償却と設備金融」参照。
(9) W. Kalveram, a. a. 0., S. 6, 
(10) E. Thiess, a. a. 0., S. 43-44, 
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ろうから。長期信用を入手して，自由になる減価償却額を拡張にではなくて
社債償還に利用するか，税務上の金融助成，価格を通じての財務，ルフティ
効果の利用，逓減償却の適用を用いて，けっきょくのところ財務処理の整理
を行なうために，短期および中期の中間金融のひとつを利用するかである。
こうして，彼は前者の，長期信用による設備投資を考慮の外におき，短期
(11) 
金融資本によって設備投資を行なう現象を具体例をもって示しているので，
これを見ることにしよう。
ある企業家が一つの新部門を計画し，その部門でけっきょく 10年間の耐用
年数の 1台30,000マルクの同種の機械を20台設置しようとする。彼は一方で
は資金が無いが，ルフテ・ィ効果をも知っており，また直ちに全体の生産能力
を必要としなかったので，短期信用をもってさし当り11台の機械（最終的に
備えられる生産能力の55パーセント）を買うものとする。
(11) 
さて，彼はこの現象を説明するために，まず次の条件を設定している。す
なわち，企業家は税務上逓減償却を行なうのに成功し，これを計算利子とと
もに価格として受け取る。機械の消耗は逓減償却の悲観的な仮定の基礎にな
っていたようなものではなくて，それはむしろ直線的に推移するが，企業家
はここから価格引下げという形の結論を引き出すことはしない。
かような条件のもとで，逓減償却の適用から生ずる資金を新機械に投下す
(11) 
ると，次のような計算となる。
第1年 11台購入 330,000 D M  
28.31％償却
年度末に 3台新購入
第2年 28.31%償却
(11) E. Thiess, a. a. 0., S. 4, 
93,390 
236,610 
90,000 
326,610 
92,258 
234,352 
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年度末に 3台新購入 90,000 
324,352 
第3年 28.31形償却 91,692 
232,660 
年度末に 3台新購入 90,000 
322,660 
第4年 28.31％償却 91,126 
231,534 
第5年 28.31％償却 65,730 
以下同様
(12) 
ところで，彼の説明によると，この企業家はすでに第 3年度末に自分が計
画した20台の機械現有数を持つことが明らかになる。その上，最初の 3年の
うちに，新たに入手した 9台の機械の取得原価のほかに，なお7,340マルクの
流動資金が残っており，それをもって短期設備投資金融に対する部分返済を
行なうことができる。しかし，そのためには一定額償却に比して一一納税
猶予がまず第一にとるべき策である。定額償却の場合には，最初の 3年間に
は3台の機械しか新規に購入しえなかったろう。減価償却が 3年の間に，逓
減償却の場合の277,340マルクに比べて， 108,000マルクとなったろう。した
がって277,340マルクー108,000マルク＝ 169,340マルクという，定額償却に
比べて，さし当り租税によってはとらえられない金融助成が生ずることにな
るが，この額だけ短期負債を返済することができる。第4年および第5年に
も，逓減償却の場合には，定額償却経過に比べて69,496マルクという流動性
の余剰が生ずるから，金融効果はきわめて顕著に示されている。ともかく最
初の 3年8カ月間の逓減償却は最初の短期金融全部を支払うに十分であり，
また，同じ期間に機械の数は11台から20台へと増加した。そのさいに後から
入手した 9台の機械も比較的急速に支払うことがで恙る。ここで税務上の金
(12) E. Thiess, a. a. 0., S. 45. 
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融助成と，価格を通じての財務と，きわめて狭い範囲内での逓減償却という
三つの問題がぶつかることになる。
以上は，ティースの示している具体例であるが，ここで彼の所説において
注意すべき問題点に触れておく必要がある。減価償却資金を利用して機械の
台数を最終的に備えられる台数にまで増加させうることは彼の言うとおりで
あるが，そのためには，減価償却資金を短期負債の返済に利用しないで，こ
れを連続的に再投資する必要があるということを忘れてはならない。減価償
却資金を引続き再投資することをしないで，これを短期負債の返済に利用す
る場合には，最初の 3年のうちに機械の台数を最終的に備えられる台数に増
加させることはできない。なぜなら， もし第1年度の減価償却資金を即時に
短期負債の一部の返済に利用するとしたら，新機械の購入に利用しうる流動
資金が企業外部に流出してしまう結果となり，そのため第 2年度の減価償却
資金も減少するからである。もし第2年度の減価償却資金を直ちに短期負債
の一部の返済に利用するとしても，同じ現象が起こる。さらに，最初の 3年
8カ月間の逓減償却が最初の短期負債全部を支払うに足りることは彼の言う
とおりであるが，そのためには，最初の短期負債を完済しうる資金が蓄積さ
れるまで短期負債の借替えを行ないながら，減価償却資金を連続的に利用し
て新機械を購入しつづけ，それによって利用可能な資金を増加させる必要が
ある。
もちろん，彼は短期金融を利用するさいには，借替えまたは短期信用の整
(11) 
理の必要性を考えにいれてはいるが，短期設備投資金融の具体例の説明にお
いては，借替えまたは短期信用の整理が容易であるという前提が暗黙のうち
に示されている。だが，その前提はあらゆる場合に設定しうるものであろう
か。このことは次項において考察することにする。
すでに触れたように，彼はその説明にあたって，若干の条件をひとまず設
定していた。そこで，問題となるところは，その条件を変えることによって，
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そこにどういう変化が招来するか，ということである。
まず，ティースの説明は，機械の消耗が逓減償却の基礎となるような高度
なものではなくて，それがむしろ直線的に推移するという条件を設定してい
た。したがって，実際上の消耗が逓減償却率に一致するという条件のもとで
は，どのような差異が生ずるか，ということが問題となってくる。彼に従う
と，たとえ機械の消耗が事実上逓減償却の測定の場合に仮定された経過を辿
るものと仮定してもなお，最初の 3, 4年間の有利な財務像はほとんど変わ
らないだろうと考えられている。その後に至って初めて比較的急速に継起す
る代替品取得の必要性が流動性を狭める働きをするだろうが，原則として有
(12) 
利な財務可能性を変更することはない，と彼は言っている。ここで彼が述べ
ることは，当初に取得した機械の早期の除却に伴なう代替品取得を行なうた
めに流動資金の形成が妨げられるということである。
また，ティースの説明では，企業家が税務上逓減償却を行なうのに成功し，
彼がこれを価格として受けとるという条件が設定されていた。それゆえ，こ
の条件を逓減償却が税務上承認されないという条件に変えることによって，
どのような変化が生ずるか，ということが問題となってくる。彼によると，
逓減償却が価格に算入され，価格といっしょに持ちこまれはするが，逓減償
却がそれに相当する消耗の証拠の無いことのために，税務上承認されない場
合は，事情が異なる。その場合には，最初の 3年間に，価格を通じて277,340
マルクという減価償却がはいって来るだろう。そして，その中で108,000マル
クが税務上承認されることになる。その場合，実際上の期間消耗に応じて毎
年 1台の新しい機械が購入されるものと仮定されている。 そのとき 169,340
マルクは税金のかかる利益を示し，これは57パーセント課税されることにな
る。したがって概略96,000マルクの収益税が支払われるから，金融目的のた
めに73,000マルクが残っていることになる。こうして最初の 3年間に金融目
的のために 108,000マルク十73,000マルクが自由になり，そのうちで90,000
マルクは新規取得用となり， 91,000マルクは短期金融債務の軽減に用いられ
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(12) 
る。このように彼は主張する。かように，価格を通してはいってくる逓減償
却分と税務上承認される定額償却分との差額に課税が行なわれるため，利用
可能な資金がそれだけ少なくなると考えられている。換言すれば，逓減償却
が税務上承認されないという条件のもとでは，税務上の金融助成は薄弱とな
り，また，減価償却による金融上の効果も弱まるのである。
さらに，ティースの説明では，償却経過に応じて価格引下げを行なわない
という条件が設定されていた。したがって，この条件を償却経過に応じて価
格を引下げるという条件に変えることによって，どのような変化が生ずるか
(13) 
ということが問われなければならない。彼によると， tことえ今この企業家が
年に僅か 1台の機械を新規に購入し，逓減償却を正確に毎年新たに計算し，
償却の低下に応じて価格を引下げると仮定するとしても，最初の 3年間に次
のような償却数列が生ずる。 すなわち， 93,390マルク， 81,438マルク，
60,485マルク， 総計して 235,673マルク， したがって定額償却に比して
127,000マルクの余剰がいまなお生じ，この中で約72,000マルクは収益税と
して支払われる。新規購入に必要な90,000マルクの後には，この場合にも短
期負債の軽減のために73,000マルクが残る。
w 
短期金融資本による設備投資の問題について，前項で考察した見解とあた
かも対照的な見解が存在する。われわれはその典型をヘルレ的な考え方に見
(14) 
い出す。この問題について彼は次のような要旨の見解を述べている。
短期に減価償却による留保収益として売上の中に見込むことができ，かつ，
まだ流動資産に反映していない金額の高において，この留保収益部分を他の
諸支出のために，とくに再投資のために引き出す必要のない限り，設備投資
(13) E. Thiess, a. a. 0., S. 46. 
(14) D. Harle, a. a. 0., S. 92-93. 
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を短期資本で実行できる。一定の前提のもとに，減価償却による留保収益を
利用して期間生産能力を著しく拡大しうるか，不変の期間生産能力のもとで，
資本を減少しうるところのいわゆる生産能力拡大効果がここで問題になる。
ほとんど現金収益である設備集約的な企業の収益の中に，債務の償還に役だ
っ，算入された減価償却が多くはいってくる。運送業者は貨物自動車購入の
ための資金を調達した手段であるかれらの 3カ月引受信用を，この方法で償
還するのである。そのさい12回まで継続して延長が行なわれる。
これを要するに，彼においては，第一に，設備投資にさいして短期他人資
本によることができるのは，減価償却資金を再投資に利用する必要のないと
きであるとされており，第二に，短期他人資本を設備投資に利用するさいに
は，減価償却資金を短期資本の償還に利用する必要があり，そのために短期
信用の延長が行なわれると考えられている。このようにして，彼は設備投資
を短期他人資本で実行で言ると考える点ではティースと同調するが，生産能
力拡大効果の利用に消極的である点でこれに積極的なティースとするどく対
立することが分る。
(15) 
さらに，ヘルレは次のような考え方をとっている。ある企業が設備集約的
であればあるほど—減価償却が価格の中にはいってくることができると前
提して一ーまた減価償却による留保収益からまかなわれる新規の投資計画が
少なければ少ないほどますます，他人資本の調達が起こりうると思われると
いう原則が立てられる。減価償却が算入されて，貨幣に換えられるのが早け
れば早いほど，調達される資金は短期のものとなりうる。
かようにここでは，設備投資を短期他人資本で実行できるのは，減価償却
資金を価格を通じて早期に獲得でき，かつ，これを新投資に利用する計画が
少ないときであると考えられている。このようにして，ヘルレは価格を通じ
ての財務を考える点でもティースと同調するが，新投資への利用の点ではや
はりティースと対立するのである。なお，上のヘルレの説に関連して付言す
(15) D. Harle, a. a. 0., S. 110. 
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ると，ベックマンが，設備資産に対する資本需要を求める場合には，各設備
資産の推定の耐用年数を仮定して，資本拘束の期間と，それとともに起こり
(16) 
うる償還義務とを求めることができる，という見解を示すときにも，減価償
却による資本の自由化の遅速によって償還資本の期間が決定されるという考
えが，その胸中に描かれているとみてよいだろう。
さて，短期資本の延長の問題をここに述べることは，本来，目的とすると
ころでないが，減価償却資金の再投資に消極的であると思われるヘルレが，
短期資本の延長と代替については，きわめて含蓄のある次のような見解を示
(17) 
していることは注目すべきことであろう。その要旨は次のようになる。
一定の信用範囲内で延長と代替によって実質的に長期間企業の意のままに
なっている形式的に短期の資本は，多くの場合に，形式的に長期の資金より
も本質的にいっそう継続する性質を持つ。この長期の信用範囲が流動資産の
ための資本需要よりも大きい限り，流動性の危険なしに，この信用範囲から
設備資産の相応する部分も融資されることができる。短期資本を長期間設備
投資するための前提は，もちろん，いつも同じ事情である。延長と代替（あ
るいはその一方）の可能性が減少するか，流動資産のための資本需要が増加
するかによって，長期の信用範囲が狭められるときには，困難が起こること
がある。その限り，その企業は補充資本を他の源泉から引き入れなければな
らないであろう。そのときには，たいてい短期信用を整理すること，すなわ
ち，長期資本に換えることが必要になる。したがって，かような整理の可能
性が存する限り，短期資本の継続的な代替または延長が不確かと思われると
きにも，短期資本による設備金融には何の異論もない。
この見解に従うと，彼は，延長と代替によって形式的に短期の資本が実質
的に長期資本になりうるときとか，短期信用を整理することが可能であると
(16) L. Beckmann, Die betriebswirtschaftliche Finanzierung, 2. Aufl., Stuttgart 
1956, s. 17, 
(17) D. Harle, a. a. 0., S. 90ー91.
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きとか，という条件を付してはいるが，短期他人資本による設備投資には反
対していないことが分るのである。このことは承認してよいと思う。だが，
彼の示している条件のもとで，流動性の危険なしに，短期資本による設備金
融を実行できるとすると，その設備投資から漸次拘束を解かれてくる減価償
却資金を再投資に利用することも可能であると考えるので，われわれは再投
資への利用に消極的な，さきに示した彼の見解には賛同できない。
それでは，いわゆる流動性の危険が招来するのは，どんなときであろうか。
このことは，ベックマンもまた注目したところであり，彼女によると，自己
資本が設備資産よりもかなり少ないときには，もしその設備の耐用年数に応
じて長期の信用が用立てられるのでなければ，流動性の困難が生ずる。設備
金融が短期信用によって行なわれるならば，延長によって，または，その延
長から生ずる複利によってその経営経済は漸次に休業になることをよぎなく
される。それゆえ，設備資産と自己資本との間の不釣合は長期の社債信用，
銀行信用および不動産信用によってのみ橋渡しされうる。しかし，これもま
た長期信用に対する費用が原価計算上の原価として転嫁しうるか，さもなけ
(18) 
れば容易に利益から支弁されうるという仮定のもとにおいてである，という
のである。ベックマンの主張の特徴は，設備資産と自己資本との間に不均衡
がある場合に，設備金融が短期信用によって行なわれると，流動性を困難に
するとするにある。彼女は短期信用による設備投資にヘルレよりも消掘的で
あり，延長を悲銀的に見る点でヘルレと対立するのである。
ところで，ヘルレにあっては，資本代替あるいは資本延長の可能または不
可能は，原則的にはある企業の信用価値および収益力に依存すると考えられ
(19) 
ている。それゆえ，彼によると，支払期限に達した外部からの資本を代替ま
たは延長させる機会は，ある企業が信用価値ありと思われれば思われるだけ
ますます大きくなり，信用価値は潜在的な資本供与者の態度しだいで，いろ
(18) L. Beckmann, a. a. O., S. 24. 
(19) D. Harle, a. a. 0., S. 96. 
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いろな判断標識によって測ることができるのであり，彼はこの判断標識とし
て収益状態，配当金，将来の見込み，貸借対照表の構成，従来の支払慣習，
(2?) 
企業の評判や名声等をあけている。
このように見てくると，ティースがさきに触れたように言うとき，減価償
却資金を生産能力の拡大に利用しつつ，適宜，減価償却資金を短期負債の返
済にも利用する資金処理がその心中に描かれているが，彼においては，短期
負債の返済よりも拡張のほうが重要であり，彼の眼は拡張のほうに向けられ
ている。これに対してヘルレにとって重要であるのは，減価償却資金を再投
資に利用することではなくして，これを短期他人資本の返済に利用すること
である。ともあれ，われわれは，両者の見解にはそれぞれ特徴ないし利点が
あると考える。急速に生産能力の拡大を行なうことが必要であるという事情
のもとで，さしあたり短期他人資本を調達して設備の購入を行なうとしても，
形式的に短期の資本が，実質的に長期の資本になりうる条件，または，短期
資本を長期資本に換えうるという条件を仮定すると，短期他人資本による設
備投資とその減価償却資金による拡大というティースの見解が十分に意味を
持つものとなりうるだろう。また急速に生産能力の拡大を行なう必要がない
という事情のもとで，延長または代替が不可能であるという条件，または短
期信用の整理が不可能であるという条件を仮定すると，短期他人資本によっ
て設備投資を行なうさいには，減価償却資金の短期資本の償還への利用を重
視するヘルレの見解が意味を持ってくるのである。
＞
 
以上のところで，われわれは，まず，ティースの所説を手がかりとして，
減価償却による生産能力拡大の大要を述べ，減価償却によって期間生産能力
を増大しうること，また，そのことが同時に，当初に外部資本の調達を節約
(20) D. Harle, a. a. O., S. 108. 
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しうることでもあることを明らかにし，同時に減価償却による生産能力拡大
効果の限界を学んだ。
そして，進んで，われわれは，短期他人資本による設備投資に関する見解
を，ティースのように，減価償却資金を生産能力の拡大に利用しつつ，適宜
これを短期負債の返済にも利用する関係を力説する立場と，ヘルレのように，
設備投資を短期他人資本で実行できるのは，減価償却資金を再投資に利用す
る必要がないときか，利用する必要が少ないときであるとして，減価償却資
金による短期負債の返済のほうを重要視する立場とに分けて，その問題の所
在を明らかにした。そして，ティース的な課題とヘルレ的な課題とを統合す
る過程に，他人金融の諸問題が介在していることを見きわめたのである。テ
ィースのように，減価償却資金を利用して，目的とする最終生産能力にまで
増大させうるためには，減価償却資金を継続的に再投資し，これを短期負債
の返済に利用しないという条件が必要である。それゆえ，生産能力拡大の効
果をあげるためには，短期負債の借替えまたは短期信用の整理が行なわれな
ければならない。しかるに，彼においては，借替えまたは整理の過程が容易
なものと前提して，短期金融資本による設備投資と減価償却による生産能力
拡大を想定するところに弱点があり，ヘルレの見解はまさにこの点を衝いて
いるのではあるが，彼のように，設備投資を短期他人資本で実行できるのは，
減価償却資金を再投資に利用する必要のないときか，利用する計画が少ない
ときであるとすることは，減価償却による生産能力拡大の可能性を拒否する
から，われわれは，その考え方を支持できない。なぜなら，彼自身も，形式
的に短期の資本が実質的に長期資本になりうるとか，短期資本を長期資本に
換えうるとかという条件のもとでの短期資本による設備投資に反対していな
いからである。このようにして，ヘルレは短期金融資本による設備投資の可
能性を認める点で，また，価格を通じての財務を意識する点でティースと同
調するが，ルフティ効果の利用の点でヘルレはティースと背反するのである。
われわれは，収益力および信用価値が十分であるため他人資本の延長また
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は代替が可能であって，流動性の危険を意識する必要のないときには，たと
え減価償却資金が短期他人資本による設備投資に基づくものであるとしても，
減価償却による生産能力拡大あるいは減価償却資金の再投資への利用を企て
ることが許されると思う。
なお付言すると，上に考察したところでは，物価騰貴の問題に論及するこ
とができなかった。物価の騰貴する経済事情のもとでは，貸借対照表の積極
側の実体価値物の価値騰貴分が新自己資本としての意味をもつものとなるの
で，できるだけ多くの他人資本を利用することが有利であるとするシュミッ
(21) 
ト的見解が存在する。それゆえ，物価騰貴は，ベックマンの指摘するような，
自己資本が設備資産よりかなり少ないと言の流動性の困難を克服すると思わ
れるので，他人金融資本による設備投資に積極的な見解の特質が生きてくる。
物価騰貴時における短期金融資本による設備投資と減価償却による生産能力
拡大の問題には論議されるべき事柄があるのであるが，このことの考察は別
の機会に譲りたい。
（後記）本稿は，筆者の「企業利益の分配」に関する研究の一環として，本年6月末
に脱稿となったものである。本稿は加筆の上で拙著『企業内部財務論』 （昭47.10．森
山書店刊）の第6章に収録している。
(21)山下勝治稿「貨幣価値変動期における経営財務政策の一考察」（「彦根高商論叢」
第16号，昭9.)195ページ。
